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I 序
関西大学商学論集第30巻第1号 (1985年4月） （1)1 
「市場隔離型」国債管理政策の
展開と資本蓄積
—国債市場自由化の予備的考察ー―-
池島正興
わが国は1947年に国債発行を原則的に禁止する財政法を制定した。それに
もかかわらず， 1966年には不況対策として戦後初の長期内国債が発行され，
それ以後蜆在に至るまで，国債が継続的に発行されてきた。とりわけ1975年
以降，国債発行規模は巨大なものとなり， 国債残高も急速なテンボで膨張
し，すでに 100兆円の大台を突破するに至っている。わが国は1975年以降国
債大量発行・累積時代に突入しているのであるが，これに照応して国債管理
政策も質的に大きな変貌を示してきた。いわゆる「規制重視型」もしくは
「市場隔離型」として特徴づけられてきた従来の国債管理政策から「市場機
能重視型」，「市場尊重型」国債管理政策への漸次的転換がそれである。そし
てこの国債管理政策の転換に規定されて，国債市場の自由化が進展し，国債
流通市場が急速に拡大するなど，国債市場もまた大きな変貌を遂げてきたの
である。
それではそもそも，なぜ「市場隔離型」国債管理政策が展開されざるをえ
ず， そしてまた， 大量国債発行・累積時代へ突入するようになって， なぜ
「市場機能重視型」国債管理政策への転換，国債市場自由化措置の漸次的導
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入が計られるようになってきたのであろうか？この点に開しては従来多くの
論者によって次のように説明されてきた。すなわち，（1)「市場隔離型」国債
管理政策展開の規定的動機は政策当局の国債利子負担の軽減＝国債の低利発
行に求められるが，その展開が現実に可能となったのは，国債発行額が成長
通貨供給量の範囲内にあり，金融機関に強制的な割り当てられた低利国債を
日銀が金融機関の救済措置として買いオペレーションで全て吸収してもイン
フレーションが生じなかったからである，（2）しかし国債発行額が巨額となり
成長通貨供給量を超えるようになると，金融機関の保有国債を全て日銀の買
いオペレーションで吸収するという措置はインフレーションを発生させるこ
とになるので取りえなくなった。国債利子負担の軽減とインフレーションの
回避という二つの政策課題が対立するようになってきたのであり，インフレ
ーション回避のためには国債の円滑な市中消化が不可欠となり，ここに政策
当局は「市場隔離型」から「市場機能重視型」への国債管理政策の転換を余
(1) 
儀なくされるに至ったのである，と。
果たして「市場隔離型」国債管理政策の展開がインフレーションを昂進さ
せなかったのか，という点については大いに疑問の残る所であるが，以上の
説明で強調されている国債利子負担の軽減とインフレーション回避の二つの
政策課題が国債管理政策のあり方を規定する上での重要な要因であり， ま
た，あったことについては誰しも異論がないであろう。しかし，国債管理政
策のあり方如何は，単に国債利子負担の多寡やインフレーションの発現の仕
方に差異をもたらすだけではない。利付証券としての国債の発行・流遥は金
融機関はもちろんのこと，例えばクラウディングアウトに見られるように，
産業資本の資本蓄積にも大きな影蓉を及ぼす。したがって，国債市場の制度
的枠組みを規定する国債管理政策のあり方如何によって，それらが金融機関
や産業資本の資本蓄積に及ぽす作用も大きく異なってこざるをえない。現代
国家は何よりも資本主義経済を土台とする国家である。それゆえまた産業資
(1) 例えば，公社債引受協会「日本公社債市場史」， 1980年， 384~395ページ，黒
田晃生「日本の金利構造」東洋経済新報社， 1982年， 231~237ペー ジ，参照。
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本や金融機関の蓄積要求も国債管理政策の展開，そのあり方を規定する上で
の重要な要因となり，また現実にそのようなものとして影響を及ぼしてきた
と考えることができるであろう。
既に見たように，従来のわが国の国債管理政策の研究にあっては，もっぱ
ら国債利子負担の軽減やインフレーションの回避という政策課題の遂行の側
面に考察の重点が置かれてきたがゆえに，なぜ「市場隔離型」国債管理政策
が展開され，また「市場機能重視型」国債管理政策へ漸次的に転換されるよ
うになったのかという問題を，日本資本主義の歴史的展開過程のそれぞれの
局面における産業資本およぴ金融機関の資本蓄積の総休とその蓄積要求との
関連で検討する作業は充分にはなされてこなかったきらいがあると思われ
る。わが国の戦後の国債管理政策の展開をこうした方向で検討する作業の一
環として小論ではまず「市場隔離型」国債管理政策を考察の対象として取り
上げてみたい。いわゆる第二次高度成長期の端初に当り，強蓄積政策として
の「市場隔離型」国債管理政策がなぜ展開されざるをえなかったのか，また
それは産業資本や金融機関とりわけ独占的大企業と巨大金融機関たる都市銀
行の資本蓄積の総体に現実にいかなるインパクトを与えたのかを明らかにし
つつ，「市場隔離型」国債管理政策の展開を必要とし， その展開を硯実に可
能とした要因を国債利子負担の軽減やインフレーションの回避に求めるので
はなく，資本の蓄積とその蓄積要求それ自体との関わりの中で検出していき
たい。まずは「市場隔離型」国債管理政策の展開の経済的背景から見ていく
ことにしよう。
I 人為的低金利政策と「市場隔離型」
国債管理政策の展開
「市場隔離型」．国債管理政策とは次のような具体的内容をもつ。 (1)長期国
債はシンジケート団による一括引受方式で発行され，シンジケート団加盟金
融機関は市場実勢を下回る低利な発行条件の国債を強制的に割り当てられ
た，（2）金融機関は保有国債の市中売却を行政指導によって禁止され，また，
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証券取引所での上場価格は政府の要請に従って価格支持操作がなされた，（3)
金融機関の保有国債は発行後1年を経過すれば日銀の買いオペレーションの
対象とされ，証券取引所での人為的な上場価格を基準として日銀によって買
い取られた。この「市場隔離型」国債管理政策はそれ自体としては国債の低
利発行を眼目とするものであるが，それの展開の必然性は，高度成長政策の
要の一つとして重要な位置づけを与えられて展開された人為的低金利政策と
の関わりのなかでこそ明らかにされうる。
戦後の復興過程を終えたものの， 1950年代前半の日本資本主義は低位な外
貨準備高に端的に示されるように，他の先進資本主義国に比して蓄積水準は
依然として低く，国際競争力も弱いものであった。それゆえ．この期にあっ
ては，技術革新を伴なった設備投資をテコとした独占的大企業の生産力の拡
大＝国際競争力の強化＝強蓄積の推進こそが，日本資本主義の至上課題であ
った。かくて1955年以降，国際競争力の強化，産業構造の高度化を目標に重
化学工業部門の独占的大企業を中心として猛烈な設備投資が継続的に展開さ
れていった。その結果，国際的にみて異常に高い設備投資率によって特徴づ
けられる， 1970年代初頭までの，独占的大企業の強蓄積を軸とした日本経済
の高度成長が推進されたのであるが，独占的大企業の継続的かつ巨額の設備
投資を現実的に可能にした重要な要因の一つは，大量かつ相対的に低利な資
金の供与であった。
蓄積水準が低位で貨幣資本が不足するもとで独占的大企業が巨額の設備投
表ー1 国民総生産設備投資の前年度比実質増加率 〔彩〕
日本 米国 イギリス 西ドイツ．フランス イクリア
国民総1設備国民総1設備国民総1設備国民総1設備国民総1設備国民総1設備
生産投資生産投資生産投資生産投資生産投資生産投資
雷雷 10.015.913.6, 3.1 3.0, 61 6.318.8, 5.1¥10.2¥ 5.8, 7.5 
1965~1970年
（単純平均） 10.914.41 3.813.51 1.812.51 4.714.71 4.616.31 4.613.9 
（出所） 日銀r国際比較統計J昭和46年版， 25~26ペ-ジより作成。
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表ー2 企業部門の資金調達
日（億円本） 米（億 レ国） ィギリス 西億 ドイッ フランスド1 (100万ボンド） （ マ）レク） （億フラン）
1963年 28,979(34.4) 438(77.9) 2,530(74.9) 472(69.8) 363(53.5) 
内部資金
1967 59,714(49.6) 612(67.7) 2,986(81.2) 616(78.1) 750(65.2) 
1963 55,221(65.6) 124(22.1) 849(25.1) 204(30.2) 316(46.5) 
外部資金
1967 60,729(50.4) 293(32.4) 691(18.8) 173(21. 9) 401(34.8) 
1963 47, 712(56. 7) 88(15. 7) 519(15.4) 135(20.0) 249(36.7) 
借入金
1967 54,797(45.5) 123(13.6) 276(7.5) 145(18.4) 319(27.7) 
1963 7,509(8.9) 36(6.4) 330(9.8) 36(5.3) 67(9.9) 
有価証券
1967 5,932(4.9) 170(18.8) 415(11.3) 34(4.3) 82(7.1) 
1963 84,200(100) 562(100) 
計
3,379(100) 676(100) 679(100) 
1967 120,443(100) 904(100) 3,677(100) 789(100) 1,151(100) 
（出所） 日銀「国際比較統計」昭和45年版，｀ 65ペー ジより作成。
資を強行するにはいきおい外部資金への依存を強めざるをえなかった。実
際，「企業の資金調達額に占める内部資金（内部留保・減価償却）と外部資
金（株式・社債・借入金）との割合についてみると，第一次高度成長期には
ほぽ6割程度が外部資金によって占められており， 1960年代後半には内部調
達比率は上昇しているが，なお50%以上が外部資金によって占められ……さ
らに，外部資金調達の内訳をみると，その圧倒的部分は借入金によって占め
(2) 
られていた」のである。わが国の企業の外部資金依存の過大さ，とりわけ，
銀行からの借入金への依存の過大さは表ー2によっても明らかである。
しかし，こうした過度の外部資金に依存した設備投資の強行＝強蓄積の推
進は本来的には独占的大企業にとって一つのやっかいな問題を内包するもの
であった。というのは，貨幣資本の不足のもとで巨額の設備投資を強行する
(2) 久留間 健「高度成長型金融構造の展開過程」「日本資本主義と金融・証券」
大月書店， 1982年， 62ペー ジ。
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には多大の外部資金に依存せざるをえないが，こうした企業の側からの恒常
的かつ膨大な資金需要は当然のことながら市中金利の水準を高騰させずには
おかず，その高金利資金に多大に依存することは企業にとって「それだけ総
利潤のうちから支払われる利子総額を巨額にして，利子を支払ったのち企業
(3) 
に帰属する企業者利得と利子との対抗を鋭いものにする」からである。それ
ゆえ高度成長期の日本資本主義の至上課窟である，独占的大企業の設備投資
をテコとした生産力の拡大＝国際競争力の強化＝強蓄積の推進が達成される
ためには，独占的大企業の過大な外部資金依存を与件とした上で金利負担の
軽減＝一定の企業者利得の確保が図られ資本蓄積が推進されうるような措置
が講じられなければならなかった。そして独占的大企業にとって，外部資金
依存の量的過大さが不可避なものである以上，金利負担軽減の道は何よりも
金利水準それ自体の引下げに求められざるをえなかった。ここに金利水準を
国家が直接的，間接的に規制して引下げる人為的低金利政策が独占的大企業
の強蓄積政策として高度成長期に展開されざるをえなかった基本的理由が存
在する。 すなわち， 「人為的低金利政策は……独占資本の強蓄積遂行から生
ずることとなる金利上昇を，金利負担増高による蓄積阻害を避けるために強
(4) 
行的に抑制する政僚」として展開されたのである。実際高度成長期の企業の
金利負担がいかに大きかったかは次の一例を見ても容易に理解できる。人為
的低金利政策の展開下にもかかわらず，1960年度下期の製造業に於ては，企業
収益率と利子対有利子負債比率を対比すると前者は11.39%であるのに対し
て後者が8.78％であって，この比率によれば借入資本の運転によって得られ
る利潤の四分の三は支払利子に吸収され，また使用総資本によって得られる
(5) 
利潤のうち33.4％は支払利子として流出した，と計算されているのである。
人為的低金利政策下の企業のこの大きな金利負担は金利の高さより何よりも
(3) 松成義衛「現代日本の金融機構」法政大学出版局， 1966年， 192ペー ジ。
(4) 山田弘史「1966年以降の金利自由化論」 r社会科学論集」第33号， 1983年， 18
ペー ジ。
(5) 松成義衛，前掲書， 192ペー ジ参照。
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外部資金依存の量的過大さによってもたらされたものである。それゆえ，逆
に，大量資金を高利でなく相対的に低利で供給するよう保障した人為的低金
利政策が高度成長期の独占的大企業の資本蓄積に果たした決定的役割を理解
することができよう。
この人為的低金利政策は高度成長期には次の具体的展開形態を取った。短
期金利に関して言えば， 1959年には標準金利制が導入され，もっばら優良大
企業に適用される標準金利は公定歩合と等置され (1970年からは0.25％高），
臨時金利調整法での貸出金利制限の枠内で公定歩合と連動しながら同一水準
で変動するようにされた。標準金利に直接連動する公定歩合は多少の変動を
伴いつつも， 1950年代後半の7％台から 1960年代前半の6彩台へ， さらに
1960年代後半の5彩台へと順次引き下げられていったのである。その標準金
利が「金融機関のなかでは最も資金コストの低い都市銀行の資金コストを62
(6) 
年以降しばしば，とくに65年以降は大部分の時点で下回り続けた」と言われ
ていることからも，標準金利の水準がいかに低かったのかを理解することが
できる。他方預金金利は，貸出金利の引下げを可能とするために， 1961年に
6％から 5.5彩に引き下げられて以来， 1970年に至るまで，インフレーショ
ンの高進による目減りにかかわらず，低位固定化されたのである。
公社債金利について言えば， 社債も金融債も戦後に発行が再開されて以
(7) 
来， 「産業界に低利良質の資金を供給しようという産業政策的見地」から，
その発行条件は低位に固定化されてきたが， 第一次高度成長期にあっては
1953年に発行が再開された政府保証債の金利を基軸金利として公社債金利全
体の低位固定化がすすめられた。政策当局はまず政府保証債自休の低利発行
を保障するために，政府保証債をシンジケート団引受によって全国銀行に強
制的に割り当てた。そして，地方債の発行条件については政府が駆可権をも
ち，また金融債や社債の発行条件も事前に大蔵省と日銀の意見を聞いて決定
(6) 川口 弘「減速成長下の金融機関」（下）日本経済評論社， 1979年， 127ペー ジ。
(7) 後藤 猛「戦後公社債の金利構造」「証券研究」 6俎巻， 1981年， 83ペー ジ。
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(8) 
することとされていた。 そこで， 「政府保証債がこのようなシンジケート休
制の上にのって発行条件の低位固定化をなし得ていたことが，引受シンジケ
ート休制を異にする他の社債や地方債の発行条件をも流通市場の実勢とはか
(9) 
け離れた低位水準にするように強制力をもった」わけである。そしてまた，
臨時金利調整法の規制の対象外である期間1年以上の長期貸出金利も，これ
らの公社債，とくに金融債の発行条件に関連づけと設定されることにより，
その低位固定化が図られたのである。独占的大企業が過度の外部資金に依存
しつつ膨大な設備投資を強行するには，とりわけ長期金利の低位固定が決定
的重要性をもつが，政府保証債の発行条件が長期金利低位固定化の基軸金利
としての位置を占めたのである。
このように第一次高度成長期にあっては，公定歩合と並んで政策保証債の
発行条件が基軸金利として低位に設定され，その上に各種金利が有機的に結
合されて統制的低金利体系が構築されたのであるが，やがて第一次高度成長
期も終焉を迎え，不況対策として1966年に長期内国債が発行されることとな
った。国債は一般的に政府保証債よりも信用度が高く，国家債務を代表する
ものでもある。 それゆえ， 「今度は国債が政府保証債より一段と低い利回り
水準に設定され，それが基準金利とされてくることは，従来の金利体系的統
(10) 
制金利の考えからすれば当然のことであった。」国債の低利発行を保障する
ために，政府保証債と同じくシンジケート団により消化されることとし，シ
ンジケート団には全国銀行のほか，相互銀行，信用金庫，農林中金，生命保
険会社，損害保険会社 (1972年より）までもが加入させられた。国債の低利
発行を保障するためにさらに，金融機関の保有国債の市中売却が禁止され，
そのかわり発行後1年経過した保有国債は証券取引所での上場価格＝管理価
格で，キャピタル・ロスにさらされることなく日銀によって買取られること
ができるという措置が取られた。かくて，第二次高度成長期以降，国債の発
(8) 久留間 健，前掲論文， 70~71ペー ジ参照。
(9) 後藤猛，前掲論文， 88ペー ジ。
(10) 後藤猛，同上， 98ペー ジ。
「市場隔離型」国債管理政策の展開と資本蓄積（池島） （9)9 
行条件は，政府保証債に代わって，統制的低金利体系に於る長期金利の基軸
金利たる位置を担い，国債の低利発行を保障するために「市場隔離型」国債
管理政策が展開されたのである。換言するならば，高度成長期の日本資本主
義の至上課題である独占的大企業の設備投資をテコとした生産力の拡大＝国
際競争力の強化＝強蓄積の推進を達成していくには人為的低金利政策の展開
が不可避であり， そしてこの人為的低金利政策の展開が貫徹されるには，
「市場隔離型」国債管理政策が何よりも人為的低金利政策の一翼を担うもの
としての性格を付与されて展開されざるをえなかったのである。ここに「市
場隔離型」国債管理政策が展開されざるをえなかった基本的理由が存するの
である。
表ー3 都市銀行の預貸率，預証率〔平均残高，％J
預貸率 預証率
1965年度上期 100.6 22.3 
1966 98.9 21.9 
1967 98.8 21.5 
1968 97.3 20.6 
1969 96.7 19.7 
1970 96.9 18.4 
1971 95.8 17.4 
1972 92.1 17.2 
1973 93.7 17.1 
1974 93.7 16.4 
（出所） 「全国銀行財務諸表分析」各号より作成。
1965年から1970年代初頭にかけての第二次高度成長期に於ても，企業の設
備投資意欲は依然として強く，独占的大企業への資金供与の主要な担い手た
る都市銀行がきわめて高い預貸率で貸出しを行なったことにも示されている
ように， 独占的大企業を中心とする企業の側からの資金需要は旺盛であっ
た。企業側からの資金需要の逼迫基調の下での国債発行も，国債発行条件が
低位に設定されて金融機関に強制的に割当てられ，しかも表ー4に見られる
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表ー4 国債オペ実施状況
年度国債市中
買いオペ実施額（▲売りオペ） オペ適格国債中のオペ実施率
消化額
合 計金融楓関 1証券会社合 計 1金融機関 1証券会社
---
40 1,100 
41 6,750 653 640 13 59.4 69.3 9.4 
42 6,200 5,639 5,345 294 80.2 90.7 31.5 
43 4,460 2,693 2,353 340 64.0 69.6 41.3 
44 3,900 2,447 2,097 350 61.8 66.0 48.8 
45 3,250 7,018 6,668 350 82.3 89.2 55.3 
46 9,356 ▲ 1,000 A 1,000 68.0 73.3 48.7 
47 17,150 ▲ 885 ▲ 685 It. 200 47.3 51.4 30.6 
48 15,000 24,963 24,733 230 79.6 91.5 22.5 
49 17,724 15,863 15,613 250 85.4 99.9 19.4 
50 45,100 5,982 5,582 400 74.7 86.6 19.9 
（出所） 日本経済新聞社編「新しい公社債流通市場」日本経済新聞社， 1979年， 37ページ。
ように，その低利国債の大部分が日銀によって吸収されるという「市場隔離
型」国債管理政策の現実的展開により，いわゆるクラウディングアウトを引
き起すことが回避されえたのであり，独占的大企業は相対的に低利で，かつ
また自らの資金需要に応じて大量の資金を供与されるように保障されたので
ある。人為的低金利政策の一翼を担うものとしての「市場隔離型」国債管連
政策の展開により独占的大企業への相対的に低利な資金の大量供与のシステ
ムが保障されたのであり，このことにより，第二次高度成長期に於る独占的
大企業の，過大な外部資金に依存した継続的かつ膨大な設備投資が，また，
既に表ー1で見たように，先進資本主義諸国の中でずば抜けて高い水準での
設備投資が親実的に可能とされたのである。
第二次高度成長期における高水準の設備投資は第一次高度成長期での設備
投資＝生産力の拡大を基礎に独占的大企業のきわめて高い国際競争力＝輸出
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競争力を生み出していった。 1968年
には資本主義世界に占める日本の輸
出シェアはフランスを追い超し，
1970年にはイギリスに肩を並べ，ア
メリカ，西ドイツに次いで資本主義
世界第三位の輸出国となった。そし
てまた， 1968年以降，輸出の順調な
拡大に照応して貿易収支の黒字も順
調に伸び，経常収支の黒字化傾向が
定着するようになっていった。 1960
年代前半にあっては依然として存在
した「国際収支の天井」がようやく
消減するようになったのである。日
本資本主義の国際競争力の弱さを端
的に表現し， 以前は低位にあった
表ー6 わが国の国際収支
〔百万米ドル〕
国 際 収 支
経常収支 I•一]i収及―
年
1961 △ 982 △ 558 
1962・ △ 48 401 
1963 △ 780 △ 166 
1964 △ 480 377 
1965 932 1,901 
1966 1,254 2,275 
1967 △ 190 1,160 
1968 1,048 2,529 
1969 2,119 3,699 
1970 1,970 3,963 
1971 5,797 7,787 
1972 6,624 8,971 
（出所） 日銀『経済統計年報」昭和46年版， 2 
ページ，昭和5胆F版， 2ページより作成。
金・外貨準備高も 1968年になってやっとィ・ギリスを凌駕しうる水準に達し
た。高度成長期の日本資本主義の至上課題は，独占的大企業の設備投資をテ
コとした生産力の拡大＝国際競争力の強化＝強蓄積の推進であり，この課題
はようやく第二次高度成長期に入り達成されることとなったわけであるが，
人為的低金利政策の展開，それゆえまた，その一翼を担うものとしての「市
場隔離型」国債管理政策の展開が，独占的大企業の継続的かつ膨大な設備投
資の強行＝生産力の著しい拡大＝高い国際競争力の獲得，を促進し硯実に可
能とする上で果した決定的役割を確認しておかねばならない。
][ 「市場隔離型」国債管理政策の展開と
都市銀行の資本蓄積
前節では，人為的低金利政策が高度成長期の独占的大企業の強蓄積政策と
「市場隔離型」国債管理政策の展開と資本蓄積（池島） （13)13 
して展開されざるをえず，そしてまた，その一翼を担うものとしての性格を
付与されて「市場隔離型」国債管理政策が展開されざるをえなかったこと，
それらが現実の独占的大企業の強蓄積の促進に重要な役割を果してきたこと
を見た。この人為的低金利政策の一翼を担うものとしての「市場隔離型」国
債管理政策展開の規定的動機は何よりも独占的大企業の強蓄積の促進という
点に求められるが，それの硯実的展開は単に独占的大企業の資本蓄積のみな
らず，資金供与の担い手であり，国債の主要な引き受け手たる金融機関の資
本蓄積にも直接的に重大な影響を及ぼさざるをえないことは言うまでもな
い。人為的低金利政策の一翼を担うものとしての「市場隔離型」国債管理政
策の展開は金融機関の資本蓄積にとっていかなる経済的意味を有するもので
あったのか，金融機関の中核をなし，また国債の最大の引き受け手であった
都市銀行の資本蓄積に考察の焦点を合わせながら見ていくことにしよう。
民間部門からの資金需要が旺盛で，また旺盛な資金需要が見込まれるもと
で，統制的低金利体系を維持し，その基軸金利たる国債の低利発行を保障す
るために低利国債はシンジケート団によって引き受けられ金融機関に強制的
に割当てられたが，その中核をなすのは都市銀行であり， 1966~75年の期間
で40％前後のシェアを占めていた。国債応募者利回りは市場実勢を下回るも
のであったが，引き受け金融機関にとって採算割れとならないように配慮さ
表ー7 長期国債応募者利回りと金融機関の資金コスト ［％〕
年度 長期国債 総 資 金 コ ス 卜
下期 応募者利回り 都市銀行 1地方銀行！相互銀行！信用金庫
1965 6,795 6.55 6.62 7.01 6.89 
1968 7,902 6.65 6.22 6.75 6.54 
1971 {7,011 6,978 6.39 6.15 6.78 5.41 
（出所） 谷田庄三「現代日本の銀行資本」， 96ページお‘よび「国債統計年報J
昭和50年度版， 20ページより作成。
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れていた。とりわけ，たとえ相
互銀行や信用金庫など中小金融
機関にとって採算割れとなるこ
とがあっても，都市銀行の資金
コストを決して下回ることがな
いように配慮されていた。とは
いえ，都市銀行にとっても低利
国債それ自体は魅力に乏しい投
資対象であった。国債の応募者
利回りが，人為的低金利政策に
よって相対的に低位に置かれて
いた貸出金利を上回るのは，ょ
うやく1970年代に入ってからの
わずかの期間にすぎず， 1975年
表ー8 長期国債の応募者利回りと
都市銀行の貸出金利 (%〕
国囚債 貸喩叫 (B)-囚
年末
1967 6.79 7.00 0.21 
1968 6.90 7.04 0.14 
1969 6.90 7.37 0.47 
1970 7.01 7.46 0.45 
1971 6.98 7.12 0.14 
1972 6.72 6.33 •• 0.39 
1973 8.02 7.91 △ 0.11 
1974 8.41 9.55 1.14 
（注） 1) 国債の応募者利回りは単利
2) 国債は197炉Fより10年もの（従来は7
年もの）
（出所） 「国債統計年報」 1980年版， 20ペー ジ， r経
済統計年報」 1981年版， 181ページより作成。
までの大部分の期間はその貸出金利をすら下回っていたのである。 それゆ
ぇ，都市銀行にとって，民間部門からの資金需要の増大に応じて国債投資資
金を回収し，それを貸出等に振り向ける方がより有利であった。しかし市場
メカニズムそのものは都市銀行のそうした蓄積行動の円滑な展開を保障する
ものではなかった。市場実勢を反映しない低利国債を民間部門からの資金需
要の強いもとで都市銀行が市中で売却するならば，いきおい国債価格の大幅
な下落＝莫大なキャピクル・ロスの発生をもたらすことになったであろう
し，さらに，ひとたぴ大幅な国債価格の下落が生じるならば，金融機関保有
国債の投げ売り＝国債価格の一層の下落＝キャピクル・ロスの累増をもたら
し，信用恐慌を誘発することになったであろうからである。これらの事態の
発生を回避し，金融機関保有国債の円滑な流動化を保障する措置が金融機関
保有国債の市中売却の禁止であり，日銀による証券取引所での管理価格を基
準とした国債買いオペレーションであった。この措置によって，都市銀行は
国債保有による収益を得つつ，民間部門からの資金需要の増大に応じてキャ
「市場隔離型」国債管理政策の展開と資本蓄積（池島） （15)15 
ピクル・ロスをこうむることなく国債投資資金を回収し，より有利な民間部
門への資金供与を拡大するよう保障されたのである。
金融機関に引き受けられた国債の大部分が日銀の買オペレーションによっ
て吸収されたことは既に見たところであるが，独占的大企業の資金需要が集
表ー9 金議機関の国債売却（推計値） （億円，％〕
金融機関合計 翡肩？翡罰 その他の金融機関
昌嚢 1売却額 1売却率 喜贋1売却額 1売却率喜魯 I売却額 1売却率
41年度末 1,100 
r 
・ 769 595 77.4 331 118 35.6 
42 / 7,850 6,351 80.9 5,499 5,267 95.8 2,351 1,084 46.1 
43 I 14,050 8,475 60.3 9,998 6,956 69.6 4,062 1,519 37.4 
44 / 18,510 11,859 64.1 13,173 9,700 73.6 5,337 2,159 40.5 
45 / 22,410 18,761 83.7 15,981 15,077 94.3 6,429 3,684 57.3 
46 I/ 25,660 17,050 66.4 18,314 14,144 77.2 7,346 2,906 39.6 
47 / 35,016 16,582 47.4 25,027 18,557 74.1 9,989 (—)1,975 
48 / 52,166 43,456 83.3 35,940 32,719 91.0 16,226 10,737 66.2 
（出所） 高田太久吉「国債オペvージョンにおける日銀信用の役割」「商学論纂」（中央大）第
i6巻第5号， 197辟I",86ページ。
中し，民間部門からの持続的から強い資金需要にさらされている都市銀行に
対しては，中小金融機関に比して，とりわけ高い比率での保有国債の買いォ
ペ操作がなされてきたことが分る。「長期国債や政府保証債が， 低水準不均
衡金利で発行されているにもかかわらず，都市銀行を中心にある程度消化さ
れているのは，日本銀行に対して『相対（あいたい）』で券債を売却すること
により， 日銀信用の割当てを受けるための『玉』として役立つところが大き
(11) 
い」からであったと指摘されているが，実際1966~74年度の期間に於て，都
市銀行の引き受けた国債の大部分が日銀によって吸収されたのであり，それ
ゆえまた，都市銀行の保有国債は投資対象としてよりも何よりも，もっばら
支払準備資産，日銀信用調達手段としての役割を果したことが理解できる。
低利国債は日銀の管理価格での買いオペレーションに結合されることにより
(11) 鈴木淑夫「現代日本金融論」東洋経済新報社， 1974年， 51ペー ジ。
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初めて高い流動性が確保されたのであり，都市銀行は民間部門からの資金需
要の旺盛なもとで保有国債をもっぱら買いオペレーションを通じて流動化す
ることにより，より有利な民間部門への資金供与を積極的に拡大するという
蓄積行動を展開しえたのであり，また展開してきたのである。
以上，低利の引き受け国債は資金コストを割らないとしても投資対象とし
てはきわめて魅力に乏しいものであり，信用恐慌の勃発を回避しつつ円滑に
流動化するには日銀の管理価格での買いオペレーションという流動化措置の
展開が必要とされたこと，その流動化措置のもとで，都市銀行は投資対象と
して魅力のない低利国債をもっぱら日銀信用調達手段，支払準備資産として
活用して資本蓄積を推めたことを見てきた。それにしても，国債の応募者利
回りが市場実勢を反映するものであるならば，都市銀行は国債投資からより
大きな収益を獲得できたであろうし，そもそも市中売却の禁止， 日銀の管理
価格での買いオペレーションという措置も必要なく，市中での自由な国債売
買を通してキャピタル・ゲインを獲得することも可能であったであろう。そ
れでは，そもそも都市銀行はなぜあえて不利な低利国債を引き受けたのであ
ろうか？換言すれば，それ自体としては不利な低利国債の引き受けは，都市
銀行の資本蓄積の総体の中でいかなる経済的意味を有したのであろうか？こ
の点を明らかにすることによって，低利国債の発行をその眼目とする「市場
隔離型」国債管理政策の展開と都市銀行の資本蓄積との位置関係もより明確
になるであろう。以下，考察を続けよう。
前節で見たように，低利国債が金融機関に強制的に割当てられ，その大部
分が日銀によって吸収されることにより，統制的低金利体系の華軸金利たる
国債の発行条件の低下固定化が可能となり，また民間部門の資金需要の旺盛
なもとでの国債発行によるクラウディング了ウトが回避され，独占的大企業
への相対的に低利でかつ大量の資金を供与しうるシステムが確保された。こ
のシステムは独占的大企業の過大な外部資金とりわけ銀行からの借入れに依
存した設備投資の強行を現実に可能とし，その強蓄積を推進するとともに，
独占的大企業の強蓄積を軸とした日本経済の高度成長を促進した。独占的大
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企業の強蓄積と日本経済の高度成長による国民所得の増大は都市銀行の貸出
金の円滑な回収を保障するとともに預金吸収基盤を拡大した。さらに，人為
的低金利政策の一翼を担うものとしての「市場隔離型」国債管理政策の展開
による，独占的大企業への相対的に低利かつ大量の資金の供与システムの確
保は，独占的大企業の過大な外部資金に依存した設備投資の強行を現実的に
可能とするのみならず， 独占的大企業の設備投資意欲が強いもとにあって
は，そのょうな蓄積行動の展開を絶えず促進するものでもあり，それゆえ，
独占的大企業を中心に民間部門からの持続的で旺盛な資金需要を呼び起すよ
う作用した。都市銀行は，この旺盛な資金需要のもとで，自行の増大した預
金ではこと足らず，恒常的に日銀の信用供与に依存しつつ，さらにこれに不
．足するときはコール・マネーを吸収しながら， きわめて高い預貸率のもと
で，独占的大企業に集中しつつ貸出を積極的に拡大し，貸出・有価証券投資
の高い伸びを達成してきた。ち
なみに1965年から70年までの 5
年間に， 1960年から65年の期間
に比べて増加率はやや鈍化した
ものの，預金は 194彩増大し，
その運用元本の拡大を基礎に貸
出金は 200％増大しているので
表ー10 都市銀行の預・貸金の増加率 [%J
， 預 金貸出金
1960~1965年 224 I 231 
1965~1970年 194 I 200 
（出所） 日銀「経済統計年報」昭和58年版， 59ペー
ジより作成。
ある。同期間中の都市銀行をはじめとする全国銀行の預金，貸出，有証価券
表ー11 銀行の預金，貸出，有価証券投資残高の増加率， 1965-70年
C%J 
1 日 本 1米国 1ィギリス 1西ドイツ 1フランス 1イタリア
預 金 200 125 113 180 181 195 
貸 出 205 127 113 174 149 198 
貸出・有価証券 201 127 112 178 182 200 
（出所） 日銀「国際比較統計」昭和50年版， 54ペー ジより作成。
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投資の増加率がきわめて高かったことは，それらが先進資本主義国の中でも
トップに位置するものであったことからも理解されうる。
今，都市銀行と地方銀行から成る普通銀行の平均1行当りの経常収益を見
れば， 1960年度上期には825億円であったのが， 1965年度上期には1567億9000
万円に，さらに1970年度上期には3796億3000万へと，それぞれ5年間の間に，
(12) 
1.9倍， 2.4倍へときわめて順調に拡大してきている。言うまでもなく，銀行
の経常収入の大宗は貸出金収入および有価証券利息・配当金によって占めら
れている。例えば，1965年度下期の都市銀行の経常収入では，貸出金収入が全
体の71.2%，有価証券利息・配当が12.6％を占めている。既に見たように，
人為的低金利政策は独占的大企業への相対的に低利な資金供与を保障しよう
とするものであり，その眼目は市中貸出金利の強行的引下げにあるが，金融
機関の金利引上げの自由を制限した上で預金金利をも低位に据え置くことを
通じて，一定の利鞘の確保を可能とした。都市銀行は運用元本たる預金をき
わめて順調なテンボで獲得しつつ，一定の利鞘を確保したもので，預金をも
上回るテンボで民間部門への資金供与を拡大することを通じて強蓄積を推進
してきたのである。
市場実勢を反映しない低利国債の引き受けそれ自体は都市銀行の資本蓄積
にとって決して有利なものではなく，むしろマイナス要因であり，蓄積阻害
要因であった。しかし，低利国債を引き受け，民間部門からの資金需要の増
大に応じて日銀によって吸収されることにより， クラウディングアウトは回
避され，独占的大企業への相対的に低利で大量に資金を供与しうるシステム
が確保されたのである。そしてこのシステムは独占的大企業の過大な外部資
金に依存した設備投資を現実的に可能にするとともに促進し，独占的大企業
の強蓄積と日本経済の高度成長を促進したのであり，これらの展開を基礎に
して，都市銀行は預金を順調に獲得しつつ，独占的大企業を中心とした民間
部門からの持続的かつ旺盛な資金需要に応えて，低利国債をもっばら日銀信
(12) 以上の数字は．日銀「経済統計年報」昭和58年版， 111~112ページより算出。
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用調達手段として活用し，一定の利鞘を確保した上で民間部門への資金供与
を積極的に拡大して強蓄積を推進したのである。低利国債の引き受けそれ自
体はマイナス要因であったけれど，低利国債を引き受けることにより，その
マイナスを上回るメリットを都市銀行は獲得することができたのである。そ
の限りで，国債の低利発行を眼目とする，人為的低金利政策の一翼を担うも
のとしての「市場隔離型」国債管理政策の展開も，高度成長期の都市銀行の
資本蓄積に決して対立するものではなかったのである。
w 結ぴ
以上で述べてきたことは次のように要約しうる。
1)高度成長期に於る日本資本主義の至上課題は独占的大企業の設備投資を
テコとした生産力の拡大＝国際競争力の強化＝強蓄積の推進にあった。しか
し，独占的大企業の蓄積水準が未だ低位で貨幣資本の不足するもとにあって
この課題を遂行するには，独占的大企業への相対的に低利でかつ大量の資金
の供与を保障することが不可欠であり，それゆえ，独占的大企業の強蓄積政
策としての人為的低金利政策が展開されざるをえず，また，第二次高度成長
期の端初に当って，人為的低金利政策の一翼を担うものとしての性格を付与
されて，「市場隔離型」国債管理政策が展開されざるをえなかった。
2)人為的低金利政策の一翼を担うものとしての「市場隔離型」国債管理政
策の展開により，民間部門からの資金需要が旺盛なもとでの国債発行による
クラウディングアウトは回避され，また，統制的低金利体系を維持され，独
占的大企業への相対的に低利でかつ大量の資金供与は保障された。この保障
のもとで第二次裔度成長期にも高水準の，独占的大企業の過大な外部資金に
依存した設備投資が強行され，独占的大企業は高い国際競争力＝輸出競争力
を獲得していくこととなり，高度成長期の日本資本主義の至上課題が達成さ
れていくこととなった。
3)「市場隔離型」国債管理政策は何よりも独占的大企業の強蓄積政策とし
て展開されたのであるが，第二次高度成長期の都市銀行の資本蓄積を決して
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阻害するものではなかった。資金コストを割らないとは言え，貸出金利をも
下回る応募者利回の国債の引き受けそれ自体は都市銀行の資本蓄積にとって
むしろマイナス要因であったけれども，低利国債を引き受け民間部門からの
資金需要の増大に応じて日銀に吸収されることを通じて，独占的大企業への
相対的に低利で大量の資金供与が保障された。この保障は独占的大企業の過
大な外部資金に依存した設備投資を現実に可能にするとともに一層の設備投
資の展開を促進し，独占的大企業の強蓄積と日本経済の高度成長を促進した
のであり，この展開を基礎にして都市銀行が預金を順調に獲得しつつ，民間
部門からの旺盛な資金需要のもとで，低利国債をもっばら日銀信用調達手段
として活用して，一定の利鞘を確保した上で民間部門への資金供与を積極的
に拡大して，強蓄積を推進するよう作用したからである。
独占的大企業の強蓄積政策としてその展開が必要とされた「市場隔離型」
国債管理政策も，何よりも，金融機関の中核をなし国債の最大の引き受け手
たる都市銀行の資本蓄積に対立するものではなかったがゆえに，その展開が
現実に可能となったと言えるであろう。
従来の見解の多くは， 「市場隔離型」国債管理政策展開の規定的動機とし
て財政当局の国債利子軽減要求を強調してきた。財政当局にとって国債費負
担は少なければ少ないほど好ましいのであって．国債が発行される以上，財
政当局からの「市場隔離型」国債管理政策の展開への要求は絶えず存在する
ものと言える。しかし， 1975年以降の大量国債発行時代ならともかく，国債
発行額がそう大きくもない段階にあって，国債費軽減要求が「市場隔離型」
国債管理政策展開の何よりの規定的動機であるとは考えにくい。本稿では，
独占的大企業の強蓄積の推進という高度成長期の日本資本主義の至上課題と
の関わりの中で，強蓄積政策としての「市場隔離型」国債管理政策展開の必
然性を明らかにしてきたのである。また，ィンフレーションが発生しなかっ
たことがそれの展開を硯実にした条件であると，もっばら強調されてきた。
消費者物価を見ても1966年以降かなりの騰貴が生じており，わが国の消費者
物価は他の先進資本主義に比して優るとも劣らない高騰を呈してきたのであ
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表ー12 消費者物価の年平均騰貴率 （％） 
1 日本 i米国 1ィギリス l西ドイッ フランス＼イクリア
1966~1970年 1| 5.5 I 4.2 I 4.6 | 2.4 | 4.3 I 3.0 
1971 6.1 4.3 9.4 5.3 5.5 4.8 
1972 4.5 3.3 7.1 5.5 6.2 5.7 
1973 11.7 6.2 9.1 6.9 7.3 10.8 
1974 24.3 11.0 16.0 ,7.0 13.7 19.1 
1975 11.9 9.1 24.3 6.0 11.8 17.0 
（出所） 日銀『国際比峻統計」昭和50年版， 74ペー ジ，昭和5炉F版， 76ペー ジより作成。
る。果たして日銀の買いオペレーションによるインフレーションの発生がな
かったと言えるのかどうか大いに疑問の残るところである。本稿では，独占
的大企業の強蓄積政策としての「市場隔離型」国債管理政策の展開を硯実に
可能にした条件をその展開が都市銀行の資本蓄積を阻害しなかった点に求め
た。「市場隔離型」国債管理政策の展開の必然性とその展開を可能した条件
を第二次高度成長期の独占的大企業と都市銀行の資本蓄積や蓄積要求との関
連の中で明らかにし，それの展開が資本蓄積に果たした硯実的役割を究明し
てきたのであるが，それゆえ，さらに次の考察へと進むことが必要となる。
すなわち高度成長期には「市場隔離型」国債管理政策の展開は独占的大企
業の資本蓄積にとって必要不可欠であり，また都市銀行の資本蓄積を決して
阻害するものではなかったはずである。それがなぜ，大量国債発行＝構造不
況段階への突入に伴い「市場機能重視型」国債管理政策への転換が計られる
ようになり，また硯実に可能となったのか，これらの点を独占的大企業と都
市銀行の資本蓄積および蓄積要求との関わりに於て明らかにすることであ
る。本稿での考察を踏まえつつ，これらの考察をすすめ，日本資本主義にと
っての国債管理政策の転換，国債市場自由化の経済的意味を深め，明確にす
るのが次稿の課題である。
